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三、研究设计
(一)数据来源与样本选择




















INTBKit = α + β1 INTBKit－1 + β2ZSCOＲEit + β3CAＲit + β4ASSETit + β5ＲOAit +
β6D． LTDit + β7OWNEＲSHIPit + β8MPt + νi + εit
(2)
在方程(2)中，i表示银行个体;t表示年份;υi代表个体效应，εit是随机扰动项;被解
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(OWNEＲSHIP)和货币政策代理变量(MP) ，变量的具体含义参见表 1。
表 1 变量说明
变 量 定 义 说 明
M2 M2 同比增速 货币政策代理变量
LENDＲATE 一年期贷款基准利率 货币政策代理变量
LC (本期 －上期)/上期 总体流动性创造增速
LCINT (本期 －上期)/上期 同业流动性创造增速
NLCINT (本期 －上期)/上期 非同业流动性创造增速
INTBK (买入返售 +存放同业)/总资产* 100 银行同业业务参与深度
ZSCOＲE (ＲOAit + EQUITYit)/σ(ＲOA) ，三年滚动 Z值
OWNEＲSHIP 五大国有银行和股份制银行取 0，其他银行取 1 所有权性质
ＲOA 净利润 /总资产* 100 资产收益率
LTD 贷款总额 /存款总额* 100 贷存比
NPLＲ 三类不良贷款总额 /贷款总额* 100 不良贷款率













流动性创造 = 0. 5 ×非流动性资产规模 – 0. 5 ×流动性资产规模 + 0. 5 ×流动性负债
规模 – 0. 5 ×非流动性负债规模 + 0 ×(半流动性资产 +半流动性负债)。
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表 2 国内商业银行业务科目流动性划分及权重
资 产
非流动性资产 权重 = 0. 5 半流动性资产 权重 = 0 流动性资产 权重 = － 0. 5
贵金属 境外贷款及其他 应收银行及其他金融机构款 现金及存放中央银行款项
持有至到期投资 固定资产 拆出资金 存放同业

















均增速为 0. 3，即 30%，最小值为 － 0. 54，即 － 54%，这说明在某些阶段银行不仅没有向市
场提供更多的流动性，反而在吸收市场的流动性，商业银行的流动性创造功能被削弱。同
业流动性创造增速明显高于非同业流动性创造增速，均值分别为 3. 360 和 0. 270，商业银
行在样本期内更愿意通过同业业务创造流动性，但是同业流动性创造增速波动性也较大，
其标准差为 63. 39，非同业流动性创造增速较为稳定。同业业务参与深度 INTBK 均值为
14. 02%，最小值为 0，最大值为 56. 13%，样本银行参与同业业务深度的差别较大，反映了
银行个体的经营方式和风险偏好差别，这有可能导致不同参与深度的银行同业资产负债
配置对货币政策反应不同，因此，有必要检验货币政策是否存在异质性影响。Z值均值为
20. 84，最小值是 0. 25，最大值是 704. 8，样本银行的风险差别较大，由于 Z 值体现了银行




变量 Mean Std Min P25 P50 P75 Max
LC 0. 300 0. 450 － 0. 540 0. 0600 0. 200 0. 410 4. 150
INTLC 3. 360 63. 39 － 168. 2 － 0. 560 0. 0800 0. 920 1352
NINTLC 0. 270 0. 420 － 0. 610 0. 0800 0. 190 0. 360 5
INTBK 14. 02 9. 440 0 6. 860 12. 08 19. 09 56. 13
ZSCOＲE 20. 84 42 0. 250 7. 120 10. 98 21. 84 704. 8
NPLＲ 1. 480 2. 090 0 0. 690 1. 020 1. 640 24. 24
CAＲ 13. 19 4. 540 3. 700 11. 27 12. 48 14. 07 59. 61
ASSET 5. 180 1. 910 0. 260 3. 800 4. 800 6. 380 9. 930
ＲOA 1. 050 0. 590 0. 0100 0. 810 1. 020 1. 210 10. 63
LTD 63. 95 11. 07 27. 47 57. 13 66. 27 71. 93 108. 0
OWNEＲSHIP 0. 770 0. 420 0 1 1 1 1
LENDＲATE 5. 950 0. 530 5. 310 5. 600 6 6 7. 470
M2 16. 29 4. 440 12. 20 13. 60 13. 80 17. 82 27. 68
四、实证结果分析
(一)货币政策与银行流动性创造增速







假说(Diamand and Ｒajan，2001)和“风险吸收”假说(Bhattacharya and Thakor，1993) ，前者
指出银行资本越低则资本结构越脆弱，这会促使银行开展更多的信贷业务，创造更多的流
动性，后者认为较高的银行资本提高了银行的风险吸收能力，从而提高银行流动性创造。





(1) (2) (3) (4) (5) (6)
LC LC INTLC NINTLC INTLC NINTLC
L． LC － 0. 0177 － 0. 0215
(－ 0. 98) (－ 1. 14)
L． INTLC 0. 103＊＊＊ 0. 108＊＊＊
(21. 35) (14. 41)
M2 0. 0220＊＊＊ － 0. 139＊＊＊ 0. 0256＊＊＊
(14. 73) (－ 4. 35) (14. 27)
NPLＲ － 0. 0162 0. 00888 2. 879＊＊＊ － 0. 0326＊＊ 3. 121＊＊＊ 0. 00368
(－ 1. 41) (1. 06) (8. 40) (－ 2. 41) (9. 74) (0. 35)
CAＲ － 0. 0224＊＊＊ － 0. 0290＊＊＊ － 0. 0241 － 0. 00781＊＊＊ － 0. 000700 － 0. 00542＊＊
(－ 5. 27) (－ 9. 54) (－ 0. 83) (－ 2. 81) (－ 0. 02) (－ 2. 32)
ASSET 0. 00781 0. 00398 3. 488＊＊＊ 0. 0459＊＊＊ 4. 575＊＊＊ 0. 00335
(1. 09) (0. 48) (12. 18) (2. 91) (18. 65) (0. 32)
L． NINTLC 0. 0102 0. 00999
(0. 57) (0. 69)
LENDＲATE － 0. 0372＊＊＊ 1. 418＊＊＊ － 0. 0366＊＊＊
(－ 5. 39) (5. 80) (－ 4. 67)
_cons 0. 183* 0. 845＊＊＊ － 16. 29＊＊＊ － 0. 284＊＊＊ － 33. 44＊＊＊ 0. 510＊＊＊
(1. 72) (20. 37) (－ 14. 27) (－ 2. 78) (－ 11. 62) (6. 80)
N 280 280 280 280 280 280
Sargan 0. 9852 0. 9864 0. 9663 0. 9462 0. 9816 0. 7448
ar1 0. 0015 0. 0019 0. 4870 0. 0176 0. 4778 0. 0147
ar2 0. 5187 0. 2972 0. 3353 0. 3656 0. 3339 0. 2129












同业流动性创造 = 0. 5 ×(买入返售 +同业存放)－ 0. 5 ×(卖出回购 +存放同业)。










































(1) (2) (3) (4) (5) (6)
LC INTLC NINTLC LC INTLC NINTLC
M2 0． 0338＊＊＊ － 0． 478＊＊＊ 0． 0350＊＊＊
(16． 79) (－ 4． 36) (12． 12)
LENDＲATE － 0． 117＊＊＊ 13． 55＊＊＊ － 0． 0463＊＊＊
(－ 8． 03) (25． 98) (－ 2． 90)
N 100 100 100 100 100 100
Sargan 1． 0000 0． 9993 1． 0000 0． 9996 1． 0000 0． 9990
ar1 0． 0541 0． 3050 0． 0569 0． 0348 0． 3001 0． 0382
ar2 0． 1636 0． 3363 0． 5257 0． 2778 0． 1801 0． 8914
低参与度
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
LC INTLC NINTLC LC INTLC NINTLC
M2 0． 0229＊＊＊ 0． 0925＊＊＊ 0． 0247＊＊＊
(14． 55) (19． 16) (21． 66)
LENDＲATE － 0． 0423＊＊＊ － 0． 351＊＊＊ － 0． 0596＊＊＊
(－ 5． 59) (－ 16． 04) (－ 8． 77)
N 180 180 180 180 180 180
Sargan 0． 9777 0． 9994 0． 9754 0． 9584 0． 9993 0． 9819
ar1 0． 0107 0． 1687 0． 0479 0． 0096 0． 1727 0． 0409
ar2 0． 2986 0． 8766 0． 3624 0． 1581 0． 9512 0． 1824


































L． INTBK 0. 376＊＊＊ 0. 397＊＊＊
(7. 89) (8. 56)
ZSCOＲE － 0. 0249＊＊＊ － 0. 0195＊＊
(－ 2. 60) (－ 2. 41)
CAＲ 0. 317＊＊＊ 0. 246＊＊＊
(3. 26) (2. 61)
ASSET 1. 972＊＊＊ 2. 259＊＊＊
(5. 18) (5. 56)
续表
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(1) (2)
INTBK INTBK
ＲOA － 6. 987＊＊＊ － 6. 729＊＊＊
(－ 5. 49) (－ 5. 05)
D． LTD － 0. 230＊＊＊ － 0. 259＊＊＊
(－ 4. 93) (－ 5. 56)
OWNEＲSHIP 10. 14＊＊＊ 10. 65＊＊＊
(8. 59) (7. 60)




_cons － 3. 713 － 15. 04＊＊＊
(－ 1. 59) (－ 4. 87)
N 282 282
Sargan 0. 9808 0. 9877
ar1 0. 0016 0. 0018
ar2 0. 1147 0. 1171












虑银行间市场交易量和样本频率，我们使用 3 个月银行间同业拆借加权平均利率替换 M2
供应量增速和一年期贷款基准利率作为货币政策的代理变量。检验结果表明实证模型的
系数符号以及显著性符合预期，结果稳健。由于篇幅所限，详细结果并未列出。
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Monetary Policy，Interbank Business and Bank Liquidity Creation
GUO Ye CHENG Yuwei HUANG Zhen
(School of Economics /The Wang Yanan Institude for Studies in Economics，Xiamen University)
Abstract:By constructing the interbank liquidity creation index and the non － interbank liquidity creation index
respectively，we examine the impact of monetary policies on the reaction of bank liquidity in terms of growth
rates and the structure as well，we explore the factors that influence commercial banks to carry out interbank
business． We find that loose monetary policies would increase the growth of total liquidity creation but reduce
the growth of interbank liquidity creation and enlarge the non － interbank liquidity creation． Moreover，we find
monetary policies have heterogenous effects on banks． Loose monetary policies would reduce the growth of
interbank liquidity creation for banks deeply involving into interbank business． Monetary policies also
significantly alter the composition of banks' interbank assets． The banks involving more into interbank business
tend to having higher risks． Finally，under the macro － prudential policy framework，we suggest improving the
coordination of monetary policy and financial supervision，using multiple monetary policy tools for anticipatory
adjustments and fine － tuning in time，further promoting the development of financial market and reducing the
over reliance of banks on the interbank business．
Key words:Monetary Policy，Interbank Business，Bank Liquidity Creation
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